Leokadia Ore¢ziak

MIEDZYNARODOWA POZYCJA EURO

EURO JAKO WALUTA MIEDZYNARODOWA
KSZTALTOWANIE SIE KURSU EURO DO DOLARA
KONSEKWENCJE APRECJACJlI EURO
PRZYSZtOSC DOLARA AMERYKANSKIEGO

DZIAELANIA NA RZECZ UMOCNIENIA MIEDZYNARODOWEJ ROLI EURO

E WS

op A po f




#» MIEDZYNARODOWA POZYCJA EURO

ZASTOSOWANIE EURO W OBROCIE
MIEDZYNARODOWYM

Waluty miedzynarodowe pelnia funkcje
pienigdza nie tylko na obszarze, gdzie sg
emitowane, ale takze w obrocie migdzyna-

prof. dr hab. A . .

Leokadia Oreziak rodowym. Obroét ten obejmuje przede
Katedra Finanséw wszystkim transakcje miedzy uczestnika-
Miedzynarodowych

mi handlu miedzynarodowego oraz mie-
dzy podmiotami uczestniczacymi w réznych miedzynarodowych
transakcjach finansowych. Tradycyjne funkcje pienigdza, a miano-
wicie funkcje miernika wartosci, $rodka platniczego oraz $rodka
akumulacji, pelnione przez waluty miedzynarodowe, majg swoja
specyfike w zalezno$ci od tego, czy dotyczg tzw. obrotu prywatne-
go, czy oficjalnego. Obroét prywatny obejmuje generalnie wykorzy-
stanie danej waluty przez ogél podmiotéw dzialajacych na rynku,
natomiast obrét oficjalny dotyczy zasadniczo wladz monetarnych
(bankéw centralnych, ewentualnie innych instytucji). W jednym
i drugim przypadku chodzi o wykorzystanie danej waluty przez re-
zydentéw innych krajéw (obszaréw) niz ten, ktory jest emitentem
tej waluty. W obrocie prywatnym waluta miedzynarodowa moze
wiec stuzy¢ do:

* wyrazania cen i fakturowania dostaw (jest to wtedy waluta noto-
wan oraz fakturowania — quotation/ invoicing currency),

* wykonania efektywnej ptatnosci w ramach kontraktu migdzynaro-
dowego (waluta transakcyjna — payment currency),

* realizacji transakcji dewizowej dotyczacej wymiany miedzy dwiema
innymi walutami (tzw. waluta posredniczaca — vehicule currency),
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* pozyskiwania $rodkéw finansowych (waluta finansowania - finan-
cing currency) oraz przechowywania zasobéw finansowych (waluta
inwestycyjna — investment currency).

Z kolei w obrocie oficjalnym waluta miedzynarodowa moze mie¢ za-
stosowanie jako:

* waluta referencyjna, wobec ktérej moga by¢ stabilizowane kursy in-
nych walut (anchor, reference currency),

* waluta, w ktérej wiadze monetarne (gléwnie banki centralne) prze-
prowadzaja interwencje na rynkach walutowych (waluta interwen-
cyjna — intervention currency,

e waluta, w ktérej sg utrzymywane oficjalne rezerwy dewizowe (re-
serve currency).

Dotychczasowe do$wiadczenia pokazuja, ze najwazniejsze w $wiecie
waluty miedzynarodowe sg to waluty emitowane przez kraje, ktére
maja najwiekszy udzial w §wiatowym PKB oraz $wiatowym ekspor-
cie. Waluty te muszg cieszy¢ si¢ powszechnym zaufaniem uczestnikéw
obrotu miedzynarodowego. Z kolei zaufanie to jest uwarunkowane
istnieniem wiarygodnej infrastruktury prawnej i instytucjonalnej
w kraju emitujgcym, gwarantujacej pozadang stabilno$¢ sity nabyw-
czej danej waluty, a w rezultacie takze jej warto$ci zewnetrznej. Efek-
tem tego jest minimalizacja ryzyka wystgpienia powaznego kryzysu
walutowego, a co za tym idzie ryzyka poniesienia znaczacych strat
przez podmioty lokujace fundusze w aktywach wyrazonych w danej
walucie.

Istotnym warunkiem harmonijnego pelnienia przez dang walute funk-
cji znaczacej waluty miedzynarodowej jest tez istnienie w kraju (na
obszarze), ktéry ja emituje, dobrze rozwinietego rynku finansowego,
dostepnego bez ograniczen takze dla nierezydentéw. Na rynku tym po-
winno by¢ odpowiednio duzo réznych instrumentéw finansowych,
charakteryzujacych sie stopniem bezpieczenistwa, rentownosci i plyn-
nosci dostosowanym do potrzeb i preferencji réznych podmiotéw
uczestniczacych w obrocie miedzynarodowym. Inwestorzy miedzyna-
rodowi nie powinni wiec w zasadzie mie¢ trudnosci zaréwno w doko-
nywaniu lokat na tym rynku, jak i wycofywaniu sie z nich.
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Biorgc pod uwage te warunki, mozna stwierdzi¢, ze euro ma wszelkie
szanse na to, aby by¢ w czoléwce walut miedzynarodowych. Laczny po-
tencjal gospodarczy 12 krajéw Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW),
czyli obszaru euro, i ich udzial w §wiatowym eksporcie jest poréwny-
walny z tym, ktoéry wystepuje w przypadku Stanéw Zjednoczonych.
Udzial tego ostatniego w kraju w $wiatowym PKB wynosi okoto 21%,
obszaru euro za$ okoto 16%. Warto jednak podkresli¢, ze obszar euro
jest najwiekszym w $wiecie eksporterem. Jego udzial w $wiatowym
eksporcie ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 19%', Stanéw Zjednoczo-
nych za$ na poziomie 15%.

Oznacza to, ze istnieja solidne podstawy do zwiekszenia zastosowania
euro jako waluty fakturowania i rozliczania transakcji w handlu mie-
dzynarodowym. Powinna temu sprzyja¢ istniejagca w praktyce tenden-
cja do wykorzystywania jako waluty fakturowania waluty kraju eksportera.
Poniewaz najczesciej jest tak, ze waluta zastosowana do wystawienia
faktury przez eksportera jest tez waluta, w ktérej efektywnie dokony-
wana jest platnoé¢, stad euro ma dobre szanse na rozpowszechnienie
sie jako waluta transakcyjna w handlu miedzynarodowym. Na razie
jednak walutg dominujaca jako waluta fakturowania jest dolar amery-
kanski, udzial euro jest za§ duzo mniejszy. Komisja Europejska oszaco-
wala, ze np. w 2000 r. tacznie w $wiecie w euro bylo fakturowanych
15-17% transakcji eksportowychz.

Na niekorzy$¢ euro przemawia natomiast istnienie od dawna zakorze-
nionego zwyczaju notowania w dolarach amerykanskich cen wielu su-
rowcow (gldéwnie ropy naftowej) oraz masowych produktéw rolnych
na gieldach miedzynarodowych. Takze ceny niektérych produktéw
przemystowych (np. statkéow, samolotéw) podawane sg najczesciej
w dolarach. Zmiana tego stanu rzeczy w dajacej sie przewidzie¢ per-
spektywie jest malo realna ze wzgledu na site przyzwyczajenia uczest-
nikéw rynku do znanych od lat sposobéw pozyskiwania informagji,
wspolpracy z kontrahentami, bankami itp. Oznacza to, ze szanse
na zréwnanie sie pozycji euro jako waluty transakcyjnej z pozycja do-
lara nie s3 na razie duze. Warto jednak zwréci¢ uwage na do$wiadcze-

1 Udziat ten nie obejmuje handlu miedzy krajami czlonkowskimi obszaru euro.

2 Por. The euro area in the world economy — developments in the first three years. Communication from the
Commision. Commission of the European Communities, COM (2002) 332 final, Brussels,
19.06.2002, s. 38.
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nia historyczne, z ktérych wynika, ze bardziej radykalne zmiany w mie-
dzynarodowym systemie walutowym dokonywaly sie w stosunkowo
dtugim okresie.

Oceniajac stan infrastruktury instytucjonalnej i prawnej, majacej
stanowi¢ podstawe zaufania inwestoréw miedzynarodowych do sta-
bilnosci sily nabywczej euro, mozna stwierdzié, ze jest on w zasadzie
nie gorszy od tego, ktéry wystepuje w przypadku dolara amerykan-
skiego. Kluczowym elementem tej infrastruktury jest niezalezny
bank centralny, ktéry odpowiada za emisje euro. Zasady funkcjono-
wania tego banku, ktérym jest Europejski System Bankéw Central-
nych (ESBC), zostaly okreslone w podpisanym w Maastricht w lutym
1992 r. Traktacie o Unii Europejskiej. Postanowienia tego traktatu
zostaly wlaczone do obowiazujacego obecnie Traktatu o Wspdlno-
cie Europejskiej (TWE). Traktat zawiera gwarancje niezaleznoéci
calej instytucji, jaka jest ESBC. Oznacza to, ze gwarancje te dotycza
zaréwno Europejskiego Banku Centralnego (EBC), odpowiedzial-
nego za ksztaltowanie jednolitej polityki pienigeznej na obszarze eu-
ro, jak réwniez narodowych bankéw centralnych krajéw cztonkow-
skich, ktére maja za zadanie realizowac¢ te polityke. Po ponad trzech
latach ESBC - a $§cisle biorac Eurosystem, czyli struktura zlozo-
na z EBC i narodowych bankéw centralnych dwunastu krajéw Unii
Europejskiej, bedacych pelnymi czionkami UGW - dowiédt? tego, ze
moze skutecznie realizowaé antyinflacyjng polityke pieniezng. Sto-
pa inflacji na tym obszarze byta dotychczas w zasadzie bliska wiel-
kosci 2% w skali rocznej, a jedynie przejSciowo nieznacznie prze-
kraczata ten poziom.

Jesli chodzi o polityke budzetowa na obszarze euro, to wprawdzie po-
zostaje ona w gestii krajéw czlonkowskich, jednak zabezpieczenia za-
warte w TWE oraz w tzw. Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu, ktory jest
uszczegétowieniem postanowien traktatowych, powoduja, ze ryzyko
powstawania nadmiernych deficytéw budzetowych zostalo istotnie
ograniczone. Zmniejsza to takze zagrozenie akumulowaniem przez te
kraje zbyt duzego zadluzenia publicznego, mogacego podwazy¢ wiary-
godnoé¢ finansowg catego obszaru euro.

Charakteryzujagc wykorzystanie euro w obrocie miedzynarodowym,

Europejski Bank Centralny w swym Raporcie za 2001 r. wskazal na na-
stepujace fakty:
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* Udzial miedzynarodowych emisji wyrazonych w euro instrumen-
tow rynku pienieznego wzrdst istotnie w okresie od 1999 r.
do konca drugiego kwartatu 2001 r., gtéwnie dzieki uksztattowa-
niu sie zintegrowanego rynku pienieznego na obszarze euro.
O ile w okresie 1994-1998 udzial emisji na rynku pienieznym do-
konywanych przez nierezydentéw w walutach, ktére zostaly za-
stapione przez euro, wynosit §rednio rocznie 8,5% (dolar 77%,
jen 4,5%), o tyle pod koniec czerwca 2001 r. udzial euro wynosit
24% (dolar 60%, jen 3%). Podobne zmiany nastapily w przypad-
ku emisji wyrazonych w euro obligacji migdzynarodowych. W la-
tach 1994-1998 udzial walut 12 krajéw obszaru euro w emisji
obligacji dokonywanych przez nierezydentéw wynosil $rednio
rocznie 18% (dolar 42%, jen 25%). Na koniec czerwca 2001 r.
udzial euro w tych emisjach uksztaltowal sie na poziomie 31%
(dolar 36%, jen 18%).

Udzial wyrazonych w euro papieréow diuznych w portfelach gléw-
nych inwestoréw instytucjonalnych pod koniec wrzesnia 2001 r.
wynosit 28% (dolar 49%, jen 16%), za$ udzial akcji spoétek dziata-
jacych na obszarze euro 25% (spoétek ze Standéw Zjednoczonych
50%, Japonii 10%).

Wedlug danych dotyczacych kwietnia 2001 r., podanych przez Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych, euro wykorzystywano w tym
okresie do realizacji 38% z ogoélnej liczby transakcji dewizowych,
dolara amerykanskiego za$ do 90% transakgji, a jena do 23% (po-
niewaz w kazdej transakcji wystepuja co najmniej dwie waluty, stad
tez taczna suma udzialéw jest wigksza niz 100%).

Ponad 50 krajow spoza obszaru euro powigzalo z euro — w sposéb
mniej lub bardziej cisly — kurs swej waluty.

Udzial euro w oficjalnych rezerwach dewizowych bankéw central-
nych pod koniec 2000 r. wynosil 12,7% (udzial dolara 68,2%,
jena 5,3%). Byl to poziom podobny do tego, jaki w oficjalnych
rezerwach walutowych miala tacznie marka niemiecka, frank fran-
cuski i niektére inne waluty europejskie3.

3 Por. Annual Report 2001. European Central Bank, Frankfurt am Main 2002, s. 106-107.
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Powyzsze dane wskazuja, Ze euro zajmuje drugg po dolarze amerykan-
skim pozycje wérdd walut miedzynarodowych, zaréwno w obrocie
prywatnym, jak i oficjalnym. W obrocie oficjalnym na podkreslenie za-
stuguje zastosowanie euro jako waluty, z ktdérg bezposrednio badz po-
$rednio (m.in. poprzez SDR lub inne koszyki walutowe, w ktérych
sktad wchodzi euro) powigzato kursy swych walut 56 krajow (gtéwnie
z Europy i Afryki)4. Powigzanie to ma rézne formy. Najbardziej sztyw-
na przyjmuje postac izby walutowej, okreslanej tez jako system zarzg-
dzania walutg (currency board). Zdecydowaly sie¢ na nig Bo$nia — Herce-
gowina, Bulgaria i Estonia. Wigkszo$¢ pozostalych powigzan obejmuje
systemy kursowe charakteryzujace si¢ zréznicowanym dopuszczalnym
poziomem zmienno$éci kurséw rynkowych wobec przyjetego poziomu
referencyjnego kursu. Wérdd nich warto wymieni¢ Mechanizm Stabili-
zowania Kurséw II (Exchange Rate Mechanism II) w ramach Unii Euro-
pejskiej, bedacy nastepca Europejskiego Systemu Walutowego funkcjo-
nujagcego do konca 1998 r. Dopuszczalny przedzial wahan kurséw
w tym mechanizmie wynosi +15%. Obecnie w stosunku do euro sta-
bilizowany jest w nim kurs tylko jednej waluty — korony dunskiej.
Do korica 2000 r. w systemie tym uczestniczyla takze drachma grecka
(od 2001 r. zastgpiona przez euro).

Najbardziej luzne powigzanie z euro obejmuje systemy kurséw plyn-
nych kierowanych (np. waluty Chorwacji, Macedonii, Stowenii). Czyn-
nikami, ktore przyczynily sie do wprowadzenia tych rozwigzan, sa
przede wszystkim silne wiezi handlowe oraz finansowe danego kraju
(regionu) z krajami obszaru euro.

Warto tez odnotowa¢, ze w Andorze, Kosowie i Czarnogoérze przyjeto
rozwiazanie okre$lane jako euroizacja, oznaczajace jednostronng rezy-
gnacje z waluty krajowej na rzecz stosowania euro jako legalnego $rod-
ka ptatniczego. Mozna to tlumaczy¢ gtéownie dgzeniem tych krajow
do zapewnienia solidnej kotwicy w celu ustabilizowania ich gospodarek.

Z funkcja euro jako waluty referencyjnej wiaze sie jej wykorzystanie
do przeprowadzania interwencji walutowych. Wtadze monetarne kra-
jow, ktore stabilizujg swe waluty wobec euro, muszg czasem takie in-
terwencje podejmowacd. Ogdlnie jednak biorgc, dominujacg walutg in-

4 Zob. szerzej: Review of the international role of the Euro. European Central Bank, Frankfurt am Main
2001, s. 20-22 oraz 42.
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terwencyjna jest dolar amerykanski. Wigze sie to przede wszystkim
z wysoka ptynnoscia rynku dolara, wynikajacg z kolei w duzym stopniu
z dobrze rozbudowanych w minionych dziesiecioleciach powigzan mie-
dzybankowych oraz wypracowanych sposobéw postepowania wszyst-
kich uczestnikéw transakcji dewizowych. Duzy wolumen transakcji
dolarowych korzystnie oddziatuje na koszty jednostkowe transakcji
walutowych, co z kolei jest dodatkowa zacheta do wybierania przez za-
interesowane podmioty tej waluty, a nie innych.

Jesli chodzi o udzial euro w oficjalnych rezerwach dewizowych, to
mozna stwierdzi¢, ze w duzej mierze waluta ta jest tu spadkobiercg roli,
jakg do 1999 r. w miedzynarodowym systemie walutowym odgrywata
marka niemiecka. Dotyczy to w szczegélnosci znaczenia waluty krajow
UGW w rezerwach utrzymywanych przez banki centralne pozostatych
krajéw. Od czasu ustanowienia obszaru euro nie nastgpily wieksze
zmiany w strukturze walutowej oficjalnych rezerw dewizowych. Udzial
dolara amerykanskiego w tych rezerwach nadal dominuje i jest znacz-
nie wiekszy niz udzial gospodarki Stanéw Zjednoczonych w §wiatowe;j
produkgji oraz eksporcie.

Szczegblng ostrozno$¢ w zwiekszaniu udzialu euro w oficjalnych
rezerwach dewizowych wykazuja banki centralne krajéw Azji, kto-
re majag w swym posiadaniu ponad polowe ogélnej sumy tego ro-
dzaju rezerw w $wiecie. Mimo ze po kryzysach finansowych w la-
tach 1997-1998 wigkszo$¢ tych krajow przeszta na kursy ptynne, to
nadal duzy udzial dolara w rezerwach traktowany jest tam jako
istotne zabezpieczenie na wypadek koniecznosci podjecia interwen-
cji walutowych. Ponadto banki centralne krajéw azjatyckich, podob-
nie jak w przypadku bankéw centralnych z wigekszosci pozostatych
krajow $wiata, wykazuja stosunkowo konserwatywne podejscie
do wyboru walut, w ktérych wyrazone sg utrzymywane przez nie
rezerwy. Banki te bacznie obserwujg polityke EBC oraz sytuacje go-
spodarczg obszaru euro. Mozna oczekiwaé, ze wraz z umacnianiem
sie wiarygodnosci banku centralnego UGW oraz poprawag konku-
rencyjnosci tej gospodarki stopniowo bedzie wzrasta¢ rola euro
w ich rezerwach.

Jesli chodzi o kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, kandydujace

do Unii Europejskiej, to ich zainteresowanie utrzymywaniem w euro
znaczacej cze$ci swych oficjalnych rezerw dewizowych wigze sie
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przede wszystkim z silnymi powigzaniami handlowymi i ogélnogospo-
darczymi tych krajéow z obszarem euro.

Za malo prawdopodobne uznaje si¢ jednak to, ze w dajacej si¢ przewi-
dzie¢ perspektywie w skali Swiatowej udzial euro w rezerwach oficjal-
nych bedzie zblizony do udzialu w nich dolara. Oznacza to, ze obecnie
trudno przewidzie¢, kiedy euro mogtoby sie sta¢ réwnoprawna z dola-
rem walutg rezerwowa’.

StABE EURO, SILNY DOLAR W OKRESIE |999-200 |

W ciagu trzech pierwszych lat istnienia euro kurs tej waluty wobec do-
lara amerykanskiego oraz innych walut miedzynarodowych, z pewny-
mi przerwami, wykazywal tendencje spadkows. Ta tendencja szczegél-
nie widoczna byla w okresie od stycznia 1999 r. do konca pazdziernika
2000 r., kiedy kurs euro osiggnal poziom 0,825 USD i byt nizszy od po-
ziomu z poczatku 1999 r. o okoto 30%. Tak znaczacy spadek kursu euro
sktonit EBC do podjecia we wrzesniu 2000 r. interwencji walutowych
w celu powstrzymania dalszej deprecjacji tej waluty. Byly to zaréwno
interwencje realizowane samodzielnie przez EBC, jak i we wspolpracy
z bankami centralnymi Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Kanady i Wiel-
kiej Brytanii. Skuteczno$¢ tych dzialan generalnie nie byta zbyt wielka,
ale podjecie interwencji przez EBC zostalo potraktowane przez uczest-
nikéw rynku jako sygnal tego, zZe instytucja ta moze zdecydowac sie
na interwencje walutowe, jesli uzna, ze okreslony poziom kursu euro
nie sprzyja realizacji celéw jej polityki pienieznej.

Od jesieni 2000 r. przez dtuzszy czas kurs euro ksztaltowat si¢ na po-
ziomie zblizonym do 0,9 USD i charakteryzowal si¢ stosunkowo duza
stabilno$cig. Oznaki umacniania sie euro zaczety by¢ widoczne w dru-
giej potowie 2001 r.

Probujac wytlumaczy¢ staba pozycje euro utrzymujaca sie przez dtugi
czas w pierwszych latach funkcjonowania tej waluty, nalezy wskazaé
przede wszystkim na bardzo dynamiczny w owym czasie rozwdj gospo-
darki amerykanskiej i zwigzang z tym tendencje do wzrostu kursu do-

5 Por. J. Thornhill: Asia cautious amid efforts to push euro as reserve currency. ,Financial Times” z 22 stycz-
nia 2002 r.
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lara. Duza zyskowno$¢, wykazywana w tym czasie przez firmy amery-
kaniskie, oraz atrakcyjne oprocentowanie lokat dolarowych stanowity
silng zachete do naplywu do Stanéw Zjednoczonych kapitaléow z cate-
go $wiata, w tym takze z krajow obszaru euro. Ponadto, wielu uczest-
nikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych wolato lokowa¢ swoje
zasoby w aktywa dolarowe takze dlatego, ze euro jako nowa waluta,
a dla wielu z nich takze stosunkowo mato znana, w pierwszych latach
swego istnienia nie pozyskatla jeszcze ich wystarczajacego zaufania.

Deprecjacja euro postepowata, mimo ze bank centralny UGW od samego
poczatku istnienia tej unii skutecznie realizowal antyinflacyjng polityke
pieniezng. Wysoka stabilno$¢ wewnetrznej sity nabywczej euro okazata
sie jednak niewystarczajgcym warunkiem powstrzymania postepujacej
utraty zewnetrznej warto$ci przez te walute. W konfrontacji z dynamicz-
nie rozwijajacg sie gospodarka amerykanska ujawnilo si¢ wiele stabosci
gospodarki krajéow obszaru euro. Po ustanowieniu unii walutowej
w wiekszosci krajow czlonkowskich szczegdlnie widoczne staly sie struk-
turalne hamulce rozwoju przedsigebiorczosci, takie jak nadmierne regula-
¢je rynku pracy oraz zbyt duze obcigzenia podatkowe firm. Przy wystepo-
waniu jednolitej polityki pienieznej na calym obszarze euro, zwlaszcza
w krajach o relatywnie wysokim bezrobociu, wyraZna stala si¢ potrzeba
eliminowania tych stabosci. Wychodzac jej naprzeciw, praktycznie
wszystkie kraje nalezace do tego obszaru podjely na mniejszg lub wigksza
skale reformy systemu podatkowego oraz zasad funkcjonowania rynku
pracy. Skuteczna i konsekwentna realizacja tych reform napotyka jednak
liczne przeszkody. Najwazniejsze z nich to uksztaltowany przez dziesie-
ciolecia model ochrony praw pracowniczych i socjalnych oraz realizowa-
ne programy uzdrawiania finanséw publicznych.

Warto jednak zaznaczy¢, ze realizowane od diuzszego czasu programy
naprawy finanséw publicznych ostatecznie majg doprowadzi¢ do kon-
ca 2004 r. do osiggniecia praktycznie przez wszystkie kraje obszaru
euro rOwnowagi w budzecie®. Skuteczne dojscie do tego celu bedzie,
obok antyinflacyjnej polityki pienieznej EBC, czynnikiem powaznie
umacniajgcym wiarygodno$¢ finansowa obszaru euro w $wiecie. Po-
winno to takze korzystnie rzutowa¢ na kurs waluty tego obszaru i jej
miedzynarodowa pozycje.

6 Szerzej na ten temat zob. L. Oreziak: Polityka budzetowa w ramach obszaru euro. Czg$¢ 1, ,,Bank i Kre-
dyt” nr 5/2002 oraz cze$¢ 11, ,Bank i Kredyt” nr 6/2002.
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SYTUACJA DOLARA AMERYKANSKIEGO W 2002 R.

Dobra sytuacja dolara utrzymywala sie przez diugi czas, gdyz lata dzie-
wiecdziesigte oraz rok 2000 to okres korzystnej sytuacji w gospodarce
Stanéw Zjednoczonych. Waluta amerykanska nie ulegla istotniejszemu
ostabieniu nawet w czasie stabej koniunktury w 2001 r. Znaczacy spadek
kursu dolara zaczat faktycznie wystepowaé dopiero od 2002 r. Zwigzane
z tym istotne umocnienie sie euro stato sie przedmiotem zadowolenia,
a nawet dumy zwolennikéw integracji walutowej w ramach Unii Euro-
pejskiej. Wzrost kursu euro mial dla nich przede wszystkim wymiar psy-
chologiczny. Po kilku latach relatywnie niskiego kursu nowej waluty za-
czeta ona nabiera¢ znaczenia oraz zyskiwaé miedzynarodowe uznanie,
odpowiednie do roli gospodarki obszaru euro w §wiecie. Znaczaca apre-
cjacja euro stala sie tez swego rodzaju dowodem stuszno$ci obranego
w ramach Unii Europejskiej kierunku integracji walutowej, ktéry zaowo-
cowal ustanowieniem zintegrowanego obszaru walutowego.

Nie brak jednak opinii, ze oslabienie dolara wyniklo bardziej z obaw
miedzynarodowych inwestoréow co do przysztosci gospodarki amery-
kanskiej niz z wysokie; oceny stanu i perspektyw funkcjonowania go-
spodarki obszaru euro’.

W3sroéd przyczyn spadku zaufania do dolara, a w rezultacie i jego kursu,
nalezy wymieni¢ przede wszystkim:

* Ostabienie koniunktury w gospodarce amerykanskiej oraz wielo-
krotne obnizki stép procentowych przez System Rezerwy Federal-
nej, ktére przyczynily sie do spadku rynkowego oprocentowania
w Stanach Zjednoczonych do poziomu nizszego niz na obszarze eu-
ro. Np. wedlug stanu na 10 lipca 2002 r., trzymiesieczna stopa pro-
centowa w Stanach Zjednoczonych wynosita 1,76%, w krajach ob-
szaru euro 3,42%, a przed rokiem odpowiednio: 3,62% i 4,46%8.
Zmniejszylo to atrakcyjno$¢ lokat w dolarach amerykanskich.

* W ostatnim czasie ujawnilo sie tez wiele zjawisk w gospodarce
amerykanskiej, ktoére sklonily inwestoréw miedzynarodowych

7 Zob. np. J. M. Schlesinger, C. Karmin: Dollar’s Drop Shows Loss of Faith in U. S. Economy. ,The Wall
Street Journal Europe” z 3 czerwca 2002 r.

8 Por. Economic and financial indicators. ,The Economist” z 13 lipca 2002 r.
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do powaznej weryfikacji niezwykle korzystnego obrazu tej gospo-
darki. Nadmiernie zostaly rozbudowane oczekiwania inwestoréw
dotyczace rentowno$ci sektora nowoczesnych technologii, ma-
jacego stanowi¢ jeden z najsilniejszych jej elementdéw. Ponadto
okazalo sig, ze sektor ten nie jest w stanie pelni¢ w wystarczaja-
cym stopniu funkcji motoru napedzajacego aktywnos$é gospodar-
cza i sprzyjaé procesowi wychodzenia z recesji. W tej sytuacji
stalo sie widoczne, ze niezbedna poprawa koniunktury zalezy
w duzej mierze od tzw. starej gospodarki (m.in. przemysiu samo-
chodowego, budownictwa).

Znaczacy spadek zaufania do jako$ci zarzadzania przedsiebior-
stwami oraz stosowanego w nich systemu rachunkowosci.
W szczegblnosci ujawnienie informacji o nierzetelnym sporzadza-
niu sprawozdan finansowych przez wielkie firmy (Enron, World-
Com i inne) i fala bankructw wéroéd tych firm, a takze nierzetel-
no$¢ niektérych duzych firm audytorskich staly si¢ powaznym
czynnikiem zniechecajacym wielu miedzynarodowych inwestoréw
do lokowania pieniedzy w papiery warto$ciowe emitowane przez
amerykanskie firmy.

Wszystkie te czynniki przyczynily sie do wyraznego odwrdcenia stru-
mienia kapitaléw. Przez znaczna cze¢$¢ lat dziewigcédziesiatych kapitaly
pochodzace z krajéw tworzacych obecnie obszar euro kierowaly sie
gléwnie do Stanéw Zjednoczonych. Obszar ten odnotowal odptyw net-
to kapitatu takze w 2000 r., wéwczas wynidst on 153,8 mld EUR. Jed-
nak juz w drugiej potowie 2001 r. sytuacja radykalnie si¢ zmienila,
gdyz do krajow czlonkowskich obszaru naptyneto o 59,4 mld EUR ka-
pitatu wigcej, niz z niego odplyngiog. W efekcie aprecjacja euro stata
sie zjawiskiem nieuniknionym.

Jen japoniski — jako nastepna po euro, pod wzgledem znaczenia, walu-
ta migdzynarodowa — takze wyraZznie umocnil si¢ w ostatnich miesig-
cach. Sklonilo to Bank Japonii do podjecia w czerwcu 2002 r. interwengji
walutowych majacych na celu ograniczenie tempa tej aprecjacji. Inter-
wencje te mialy dos¢ ograniczong skuteczno$¢, a ich efekt w postaci
niewielkiego wzmocnienia dolara okazat sie krétkotrwaly.

9 Por. M. Wolf: The price of the falling dollar. ,,Financial Times” z 3 lipca 2002 r.
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SKUTKI APRECJACJIl EURO

Umocnienie si¢ euro w stosunku do dolara oraz innych walut ma roz-
norodne konsekwencje dla gospodarki krajéw cztonkowskich. Charak-
teryzujac pozytywne skutki, nalezy poza wspomnianymi wyzej aspek-
tami psychologicznymi wskaza¢, ze wysoki kurs euro sprzyja utrzymaniu
niskiej inflacji, a w rezultacie ogranicza potrzebe podwyzki stép pro-
centowych przez EBC w najblizszym czasie. To z kolei powinno ko-
rzystnie rzutowaé na perspektywy wzrostu gospodarczego na obszarze
euro.

Z drugiej jednak strony, jak wynika z szacunkéw dokonanych m.in.
przez analitykéw banku Goldman Sachs, wzrost kursu tej waluty
0 10% w krotkim czasie moze przyczynié¢ sie do zmniejszenia tempa
wzrostu PKB na obszarze euro o 1,1 pkt. proc. w ciggu pierwszego ro-
ku i o dalsze 0,2 pkt. proc. w ciagu roku nastepnego. Z tych samych ba-
dan wynika réwniez, ze tego rzedu aprecjacja euro moze wplynaé
na zmniejszenie stopy inflacji na tym obszarze o 0,9 pkt. proc. w pierw-
szym roku i o 0,3 pkt. proc. w drugimlo. Potencjalny wptyw wysokie-
go kursu euro na ograniczenie tempa wzrostu cen wynika przede
wszystkim z tanszego importu, w szczegélnosci ropy naftowej, ktéra
na rynku $wiatowym jest generalnie fakturowana i rozliczana w dola-
rach amerykanskich. Przedstawiciele kierownictwa EBC wielokrotnie
podkreslali, Ze instytucja ta nie wyznacza sobie zadnego konkretnego
poziomu kursu euro wobec dolara oraz innych walut. Zwraca nato-
miast uwage na poziom tego kursu jako czynnik, ktéry ma wplyw
na stope inflacji

Warto jednak zauwazy¢, ze silny wzrost kursu euro, przy niezbyt satys-
fakcjonujacym tempie wzrostu wydajnosci pracy w krajach obszaru eu-
ro, moze stworzy¢ powazne ryzyko dla funkcjonowania sektora ekspor-
towego tych krajow. Przez pierwsze trzy lata istnienia euro niski kurs
tej waluty wobec dolara stanowil powazny czynnik ekspansji eksporto-
wej krajow czltonkowskich obszaru, a w efekcie wspieral aktywnosé
gospodarczg w krajach czlonkowskich. Postepujacy w 2002 r. wzrost
kursu euro stworzy! z kolei obawy, ze firmy europejskie, silnie uzalez-

10 por. M. Wolf: The price of the falling dollar, op.cit.

11 G. T Sims Appreciating Euro Likely to Play Bigger Part in ECB Rate-Setting. , The Wall Street Journal
Europe” z 3 czerwca 2002 r.
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nione od eksportu, moga znalez¢ si¢ w powaznych ktopotach finanso-
wych, jesli ostabienie dolara i umacnianie euro bedzie postepowac zbyt
szybko.

PRzYsztoS¢ DOLARA

Kluczowe znaczenie dla ksztaltowania sie sytuacji dolara w przyszto-
$ci, a w efekcie takze migedzynarodowej pozycji euro, ma fakt, ze Stany
Zjednoczone sg silnie uzaleznione od zagranicznych oszczednosci.
Na koniec pierwszego kwartalu 2002 r. deficyt handlowy tego kraju
wynosit ponad 420 mld USD. Deficyt bilansu obrotéw biezacych
ksztaltowal sie za$ na poziomie 398 mld USD, co stanowilo 4,3%
PKB'2. Jak sie ocenia, amerykanski deficyt handlowy rzedu 450 mld
USD rocznie wymaga naplywu netto zagranicznego kapitalu w wyso-
kosci 1,2 mld USD dziennie, by mozliwe bylo utrzymanie okreslonego
poziomu kursu dolara'. Oznacza to, ze nawet niezbyt duze zmniejsze-
nie tego strumienia kapitalu moze powodowaé znaczgce ostabienie tej
waluty.

Z réznych szacunkéw wynika, ze deficyt bilansu obrotéw biezacych
Stanéw Zjednoczonych bedzie rést w najblizszych latach, a do 2006
r. moze osiaggna¢ poziom 730 mld USD (5,9% PKB). Bedzie tez wzra-
stato zagraniczne zadluzenie netto tego kraju. Pod koniec 2000 r. wy-
nosito ono 2.187 mld USD, co stanowito okoto 20% PKB. Jego wyso-
ko$¢ na koniec 2001 r. ocenia sie na 2.600 mld USD, za$ pod koniec
2006 r. moze ono wynie$¢ juz 5.800 mld USD, co bedzie réwnowaz-
ne 46% PKB Stanéw Zjednoczonych. Szacunki siegajace 2010 r.
wskazuja, ze zadluzenie zagraniczne tego kraju osiggnie poziom az
64% PKB'*.

Dla pelniejszej oceny sytuacji nalezy zauwazy¢, ze eksport Stanéw Zjed-
noczonych stanowi zaledwie 10% PKB tego kraju, relacja zadluzenia za-
granicznego do eksportu wynosi za$ okoto 300% i co roku wykazuje ten-
dencje wzrostowa. W przypadku krajéw zaliczanych do tzw. wschodza-

12 por. Economic and financial indicators. ,The Economist” z 13 lipca 2002 r.

13p Despeignes: Problems of a currency that was ,,priced for perfection. ,Financial Times” z 25 czerwca
2002 r.

14 M. Wolf: An unsustainable black hole. ,Financial Times” z 27 lutego 2002 r.
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cych gospodarek relacja tego rzedu wskazywataby na powazne zagrozenie
kryzysem walutowym. W przypadku Stanéw Zjednoczonych wystapienie
typowego kryzysu walutowego uwaza sie ogélnie za malo prawdopodob-
ne, gdyz dtug zagraniczny tego kraju jest wyrazony gléwnie w dolarach.
Istnieja jednak powazne obawy, ze postepujacy wzrost tego dlugu wcze-
$niej czy pozniej (a bardziej prawdopodobne jest, ze wczeéniej) doprowa-
dzi do tego, ze duza deprecjacja dolara stanie si¢ nieunikniona'’

Na przyszla sytuacje dolara rzutujg takze obawy, ze wysilki Stanéw
Zjednoczonych na rzecz zapobiegania zjawisku terroryzmu i zwalcza-
nia go wplyng na zmniejszenie efektywnosci gospodarki tego kraju.
Dodatkowy czas, energia, praca oraz kapitat beda musialy by¢ przezna-
czone na zapewnienie bezpieczenstwa, co moze sie dzia¢ kosztem fi-
nansowania innowacji oraz produkcji débr i ustug. Dotychczas podje-
te dzialania oraz perspektywa wprowadzenia w portach i na granicach
Stanéw Zjednoczonych nowych $rodkéw kontroli i ochrony moga oka-
zac sie pewna przeszkoda w dalszym rozwoju globalizacji, z ktoérej kraj
ten czerpal istotne korzy$ci w minionych latach.

Zamierzenia rzadu Stanéw Zjednoczonych co do zwiekszenia wydat-
kow panistwa na bezpieczenstwo wewnetrzne, a takze na edukacje,
ochrone zdrowia, zasitki dla bezrobotnych oraz finansowanie licznych
programéw socjalnych tworzg perspektywe dalszego wzrostu deficytu
budietowegolG. Jego poziom w 2002 r. szacowany jest na 1% PKB. Po-
garszajgca si¢ sytuacja budzetowa stawia pod znakiem zapytania moz-
liwo$¢ kontynuacji podjetej w 2001 r. reformy podatkowej. Redukcja
podatkéw miala sprzyjaé zwiekszeniu popytu krajowego oraz wesprzeé
aktywno$¢ gospodarczg. Za najwazniejsze ryzyko zwigzane z deficytem
budzetowym uznaje si¢ mozliwo$¢ dalszego pogorszenia bilansu obro-
téw biezacych Stanéw Zjednoczonych i wylonienia sie wyzej wskaza-
nych problemoéw.

Unia Europejska, w tym obszar euro, ma ograniczone mozliwosci od-
dzialywania na Stany Zjednoczone, a w efekcie mozliwosci przeciwdzia-
tania zagrozeniom dla tej gospodarki, a szerzej dla gospodarki $wiato-
wej, plynacym ze stanu amerykanskiego bilansu obrotéw biezgcych

15 D. Gros: Time for Europe to grab more of the spotlight on world’s financial stage. ,,European Voice” (Brus-
sels), 28 lutego — 6 marca 2002 r.

16 Zob. szerzej: R. McKinnon: Spend now, pay later. ,Financial Times” z 5 lutego 2002 r.
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oraz innych specyficznych uwarunkowan, w ktérych funkcjonuje ame-
rykanska gospodarka. W tej sytuacji, w perspektywie zarowno w krot-
ko-, jak i dlugoterminowej odpowiedzig Unii, a w szczegélnosci krajow
obszaru euro, na te wszystkie wyzwania moze by¢ tylko poprawa jej
wlasnej konkurencyjnoéci, tak aby mogta ona sta¢ sie atrakcyjniejszym
niz obecnie miejscem inwestowania. Chodzi wiec o podjecie i konse-
kwentna realizacje dziatan, ktére pozwolg ten cel osiagna¢.

KIERUNKI DZIALAN NA RZECZ UMOCNIENIA POZYCJlI EURO
W SWIECIE

Miedzynarodowa pozycja euro byta do tej pory, a takze bedzie w przy-
szlosci, determinowana przez rynek. Postepujaca liberalizacja i glo-
balizacja miedzynarodowych rynkéw finansowych znaczgco ograni-
cza bowiem mozliwos$ci bezposredniego oddzialywania przez wiladze
monetarne na miedzynarodowe wykorzystanie tej waluty. Przedsta-
wiciele EBC wielokrotnie podkreslali, ze internacjonalizacja euro nie
jest bezposrednim celem polityki realizowanej przez te instytucje.
Wiadomo jednak, ze polityka pieniezna EBC, a takze polityka budze-
towa ksztaltowana przez rzady krajoéw czlonkowskich obszaru, a sze-
rzej — ich polityki makroekonomiczne, majg istotny wpltyw na decyzje
uczestnikéw handlu miedzynarodowego i miedzynarodowych ryn-
kéw finansowych przy wyborze waluty fakturowania, waluty transak-
cyjnej oraz inwestycyjne;j.

Rozwdj jednolitego rynku finansowego

Wzrost miedzynarodowego znaczenia euro jest silnie uwarunkowany
dalszym postepem w budowie jednolitego rynku finansowego w ramach
obszaru euro, a szerzej bioragc w obrebie catej Unii Europejskiej. Mimo
dotychczasowych dzialan, podejmowanych w minionych dziesigciole-
ciach, gléwnie za pomoca dyrektyw dotyczacych rynku bankowego
ubezpieczeniowego oraz rynku papieréw warto$ciowych, unijny rynek
finansowy nie jest jeszcze tak jednolity jak rynek finansowy Stanéw
Zjednoczonych. Istniejagce ciagle réznice w przepisach narodowych
utrudniajg instytucjom finansowym oraz innym podmiotom, w tym
zwlaszcza przedsiebiorstwom, osiggniecie korzysci skali, jakie poten-
cjalnie daje im uczestnictwo w wielkim rynku Unii Europejskiej.
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Dobrze rozwiniety rynek finansowy Unii, w tym zwlaszcza rynek na ob-
szarze euro, jest niezbedny takze z punktu widzenia nierezydentow czy
tych wszystkich podmiotéw z krajoéw trzecich, ktdre sa zainteresowane
utrzymywaniem czesci swoich zasobow finansowych w aktywach wyrazo-
nych w euro. Majac réznorodne, atrakcyjne mozliwosci lokowania tych
zasobow w euro, podmioty miedzynarodowe chetniej beda widzie¢ te wa-
lute jako walute inwestycyjna, a w rezultacie beda mie¢ silniejsze bodZce
do stosowania jej jako waluty transakcyjnej oraz waluty fakturowania.

Na razie rynek finansowy obszaru euro jest generalnie stabiej rozwi-
niety niz rynek finansowy Standéw Zjednoczonych, co objawia sie
m.in. w mniejszej réznorodnosci dostgpnych instrumentéw finanso-
wych. Dotyczy to przede wszystkim papieréw wartosciowych emito-
wanych przez przedsigbiorstwa. Stan ten jest gléwnie rezultatem
tego, ze system finansowy w krajach obszaru euro byl dotagd zdomi-
nowany przez banki. Podstawowym tego skutkiem bylo dotychczas
duze znaczenie kredytéw bankowych w finansowaniu przedsie-
biorstw. Sytuacja ta stopniowo si¢ zmienia wraz ze wzrostem zain-
teresowania pozyskiwaniem $rodkéw finansowych przez firmy z kra-
jow cztonkowskich po-przez emisje papieréw wartosciowych.

Szanse na wzrost znaczenia emisji obligacji w finansowaniu dzialaja-
cych na obszarze euro przedsigbiorstw wynikaja przede wszystkim
z faktu stopniowego wycofywania si¢ panstwa z rynku kapitalowego.
Ambitne dziatania rzagdéw krajow czlonkowskich obszaru na rzecz wy-
eliminowania w niezbyt odlegltym czasie deficytéw budzetowych skut-
kujg tworzeniem coraz szerszego pola do emisji papieréw dluznych
przez przedsigbiorstwa. Z kolei rozwojowi rynku akcji powinny sprzy-
ja¢ dziatania konsolidacyjne gietd europejskich, a takze wykorzystywa-
nie przez firmy lepszych warunkéw do dzialania na szersza skale, wy-
nikajacych z faktu ustanowienia obszaru jednowalutowego.

Poprawa miedzynarodowej konkurencyjnosci - rola Strate-
gii lizbonskiej

W trakcie swego posiedzenia w Lizbonie w marcu 2000 r. Rada Euro-
pejska przyjela strategie poprawy w ciggu dziesieciu lat miedzynarodo-

wej konkurencyjnosci Unii Europejskiej. Celem tej strategii jest przede
wszystkim doréwnanie Stanom Zjednoczonym, jesli chodzi o wydaj-
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nos¢ pracy, a w rezultacie przy$pieszenie wzrostu gospodarczego, a co
za tym idzie poziomu zycia spoleczenstwa w krajach czlonkowskich.
Rada Europejska uznata, ze cel ten powinien by¢ realizowany poprzez
reformy strukturalne, majace prowadzi¢ do nadania wiekszej efektyw-
noséci i dynamizmu gospodarkom tych krajéw. Rada uznala takze, ze
kluczowe znacznie ma zwiekszenie inwestycji w nowoczesne technolo-
gie oraz uelastycznienie rynku pracy.

Realizacja Strategii lizbonskiej nie jest zadaniem latwym. Niemniej
jednak mozna juz odnotowaé pewne istotne dzialania podjete w jej ra-
mach. Warto wskaza¢ na regulacje dotyczace liberalizacji rynku usiug
telekomunikacyjnych oraz pocztowych. Dos$¢ znacznie zaawansowane
s3 np. prace na rzecz ustanowienia tzw. patentu wspélnotowego (,,Com-
munity patent”), uproszczenia unijnych regut dotyczacych zamoéwien
publicznych oraz uchwalenia unijnego kodeksu dotyczacego przejeé
przedsie;biorstw”.

Wazne sg tez decyzje, ktére zapadly na posiedzeniu Rady Europejskiej
w Barcelonie w marcu 2002 r. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢ de-
cyzje dotyczacg liberalizacji rynku energii w krajach czlonkowskich.
Od 2004 r. czg$¢ uzytkownikow energii (tzw. uzytkownicy przemyslo-
wi) bedzie mogta wybiera¢ dostawcéw energii z calego obszaru Unii.
Istotne sa takze postanowienia Rady w dziedzinie wspierania ze $rod-
kéow budzetu ogoélnego UE wspoélnych projektéw badawczych, a takze
w kwestii zakonczenia tworzenia podstaw prawnych funkcjonowania
w obrebie Unii jednolitego rynku ustug finansowych. Realizujgc postu-
lat Rady dotyczacy znoszenia przeszkdéd w tworzeniu nowych miejsc
pracy, Komisja Europejska przyjela m.in. projekt dyrektywy o zréwna-
niu uprawnien pracowniczych oséb zatrudnionych w ograniczonym
wymiarze czasu pracy z uprawnieniami oséb zatrudnionych w petnym
wymiarze

Istnieje $wiadomoé¢, ze wskazane wyzej dzialania stanowia zaledwie
cze$¢ tych wysitkéw, ktére powinny by¢ podjete, by osiaggniecie celu
ustalonego w ramach Strategii lizbonskiej byto realne. Na razie wydaj-
no$¢ pracy w Stanach Zjednoczonych jest wyzsza niz w krajach Unii

17 Zob. szerzej: The need for shock treatment. ,The Economist” z 9 marca 2002 r.

18 Zob. szerzej: Energy and lethargy. ,The Economist” z 23 marca 2002 r.
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Europejskiej. Place w krajach czlonkowskich nie moga wigc wzrastaé
zbyt szybko. Jest to jedna z przyczyn apeli, ktére przedstawiciele kie-
rownictwa EBC czesto kierujg do przedsigbiorstw, zwiazkdéw zawodo-
wych oraz innych podmiotéw. Prezes EBC, Wim Duisenberg wskazat
ostatnio, ze umiar w zadaniach placowych jest niezbednym warunkiem
zwiekszenia zatrudnienia oraz trwalego wzrostu gospodarczego w kra-
jach cztonkowskich obszaru euro’”

Konieczne sg tez dalsze reformy strukturalne rynku pracy. Wskazuje
na to Komisja Europejska w swym raporcie przyjetym 19 czerwca 2002 r.
na temat funkcjonowania euro w pierwszych trzech latach?®. Komisja
stara si¢ zmobilizowaé rzady krajéw czlonkowskich obszaru euro
do kontynuacji zapoczgtkowanych juz zmian zasad funkcjonowania kra-
jowych rynkéw pracy. W raporcie Komisji podkresla sie, ze efektywne
zreformowanie tych rynkéw jest warunkiem zaréwno przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w krajach czlonkowskich, jak i zmniejszenia réz-
nicy w wydajnosci pracy miedzy Unig a Stanami Zjednoczonymi.

Reprezentacja obszaru euro na forum mi¢dzynarodowym

Zgodnie z art. 111 Traktatu o Wspdlnocie Europejskiej, kompetencje
w zakresie ksztaltowania polityki kursowej na obszarze euro przypadaja
Radzie (chodzi tu o Rade skupiajacg ministréw finanséw i gospodarki —
tzw. Rada Ecofin). Rada ma prawo zawierania formalnych porozumien
w sprawie systemu kursu walutowego oraz okres$lania ogdlnych kierun-
kéw polityki kursowej. Decyzje w tych sprawach, na wniosek Komisji
i po konsultacji z EBC, podejmowane sg przez Rade kwalifikowana wigk-
szo$cig glosdéw. Prawo glosu przystuguje tu tym czlonkom Rady, ktérzy
reprezentuja kraje obszaru euro (czyli kraje bedace pelnymi cztonkami
UGW). We wskazanym wyzej artykule TWE sprecyzowana zostala takze
procedura, majgca zastosowanie przy zajmowaniu przez Wspdlnote sta-
nowiska w migdzynarodowych dyskusjach w sprawach o szczegdlnym
znaczeniu dla funkcjonowania UGW. W artykule tym stwierdza sig tez,
ze Rada - na podstawie propozycji Komisji Europejskiej — stanowiac jed-
nomyslnie, decyduje, kto reprezentuje jg w tych dyskusjach.

19 por. M. Banks: Duisenberg upbeat despite euro price hikes. ,European Voice” z 4-10 lipca 2002 r.

20 Por. The euro area in the world economy..., op. cit. s. 18-22.
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Z punktu widzenia harmonijnego funkcjonowania euro jako kluczo-
wej, obok dolara amerykanskiego, waluty miedzynarodowej, istotne
jest, by nie wystepowaly w przyszlosci sytuacje, w ktérych poszczegdl-
ne instytucje Unii Europejskiej wyrazaja publicznie zréznicowane opi-
nie na temat kierunku polityki kursowej obszaru euro. Jak wskazuja
dos$wiadczenia z minionych ponad trzech lat, nieskoordynowane wypo-
wiedzi przedstawicieli tych instytucji mogg bowiem powodowa¢é za-
mieszanie na rynkach walutowych i niekorzystnie rzutowaé na ocene
wiarygodnosci wladz tego obszaru. Do$wiadczenia te przyczynily sig
do wyksztalcenia sie w praktyce wyraZniejszego niz przedtem podzia-
tu kompetencji migedzy EBC oraz Rada Ecofin. Obecnie wiadomo, ze
decyzje o interwencjach walutowych podejmuje wytacznie EBC. Z ko-
lei przy prezentowaniu stanowiska obszaru w kwestiach walutowych,
bedacych przedmiotem obrad na forum miedzynarodowym, jak wska-
zano wyzej, kluczowa rola przypada Radzie. Trudno powiedzie¢, jak ten
podzial kompetencji bedzie funkcjonowal w praktyce, zwtaszcza w sy-
tuacjach napigcia na rynku walutowym. Moze si¢ okaza¢, ze tak, jak
zdarzalo sie w przeszloéci, przedstawiciele rzagdéw krajow czlonkow-
skich moga nie oprze¢ sie checi prezentowania publicznie swoich po-
gladéw w kwestiach kursu euro. Z tego powodu czesto pojawia sie
poglad, ze lepiej byloby, gdyby tylko jedna instytucja byla upowaznio-
na do wypowiadania sie oficjalnie na temat tego kursu.

Komisja Europejska wielokrotnie podkreélala takze potrzebe silnej,
jednolitej reprezentacji UGW w organizacjach miedzynarodowych.
Chodzi w szczeg6lnosci o to, by kraje cztonkowskie Unii moéwily ,,jed-
nym glosem” na forum takich organizacji, jak Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, OECD czy tez w trakcie posiedzen ministréw fi-
nanséw grupy krajéw okreslanej jako G7. EBC otrzymal status obser-
watora w Zarzagdzie MFW i przedstawiciel tej instytucji moze uczest-
niczy¢ w posiedzeniach Zarzadu MFW, gdzie omawia sie kwestie
o szczegblnym znaczeniu dla obszaru euro. Inne usytuowanie repre-
zentacji tego obszaru w ramach Funduszu nie bylo dotad mozliwe ze
wzgledu na to, ze czlonkostwo w nim dotyczy wylacznie krajéw, a nie
obszaréw czy regionéw.

Oceniajgc dotychczasowe rozwigzania dotyczace reprezentacji obszaru
euro na forum miedzynarodowym, ktére wyksztalcity sie w praktyce
od 1999 r., Komisja Europejska wskazala na ich wiele stabosci. Chodzi
tu brak sformalizowania oraz koordynagcji tych rozwigzan, a w rezulta-
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cie trudnodci z ich kontynuacjg. Nie pozwalajg one wiec faktycznie
na wywieranie przez Unie takiego wplywu na miedzynarodowe
kwestie walutowe i finansowe, jaki odpowiadalby jej udziatowi w $wia-
towej gospodarce. Biorac to pod uwage, Komisja zaapelowata do naj-
wazniejszych gremiéw decyzyjnych o wprowadzenie w ramach Unii
Europejskiej takich rozwigzan, aby mogta skutecznie broni¢ swych in-
teres6w na arenie mi(;dzynarodowej21

Dzialania w dziedzinie kontroli i nadzoru

Biorac pod uwage negatywne konsekwencje, ktére dotknely gospodar-
ke Stanéw Zjednoczonych, w tym zwlaszcza rynek finansowy tego kra-
ju, z powodu utraty wiarygodnosci przez wiele duzych firm w rezulta-
cie stosowania przez nie tzw. kreatywnej ksiegowosci, instytucje UE
podjely intensywne dzialania zapobiegawcze, aby nie dopusci¢ do tego
rodzaju negatywnych zjawisk w krajach czlonkowskich. Komisja Euro-
pejska zaangazowala sie w przygotowanie propozycji dyrektyw, majg-
cych na celu zapewnienie przestrzegania przez przedsigbiorstwa odpo-
wiednio surowych standardéw w dziedzinie rachunkowosci. Komisja
ostatnio wielokrotnie podkreslala, ze przejrzyste i rzetelne sprawozda-
nia finansowe firm, w szczegdlnosci tych, ktére sg notowane na giet-
dzie, stanowig niezbedny warunek harmonijnego funkcjonowania ryn-
ku kapitalowego. Rada UE oraz Parlament Europejski zgodzily sig
na tzw. szybka $ciezke legislacyjna, aby w mozliwie krétkim czasie zo-
staly przyjete regulacje dotyczace obowigzku stosowania Miedzynaro-
dowych Standardéw Rachunkowosci (International Accounting Standards
— IAS) przez firmy z krajéw cztonkowskich. Prowadzone sg takze pra-
ce na rzecz harmonizacji wymagan dotyczacych badania sprawozdan fi-
nansowych oraz zapewnienia niezaleznoéci audytoréw. Przedmiotem
szczegblnej uwagi Komisji Europejskiej sa tez funkcjonujace w krajach
czlonkowskich zréznicowane zasady zarzadzania przedsiebiorstwami.
Komisja stawia sobie za cel wypracowanie zalecen, ktére stworzylyby
nowoczesne ramy dla regulacji prawnych dotyczacych zdrowego zarza-
dzania firmami

21 Por. The euro area in the world economy..., Op. cit., s. 41-42.

22 7ob. szerzej: Cure found for Enronitus? A calm and effective response to the lesson of Enron, ,Single Mar-
ket News” (European Commission, Brussels) nr 29, czerwiec 2002.
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Umocnieniu wiarygodnosci obszaru euro w opinii miedzynarodowych
inwestoréw, a w rezultacie takze miedzynarodowej pozycji euro, stuzy¢
bedzie takze dziatalno$¢ na rzecz skonsolidowanego nadzoru nad ryn-
kiem finansowym w Unii Europejskiej. 10 lipca 2002 r. podjeto kroki
na rzecz powolania specjalnej grupy, skupiajacej ministréw finanséw,
przedstawicieli EBC, narodowych bankéw centralnych oraz réznych
krajowych instytucji nadzorujacych rynek finansowy. Grupa ta ma sta-
nowi¢ forum wspdtpracy w dziedzinie identyfikowania stabosci rynku
finansowego Unii oraz tworzenia standardéw i zasad dobrej praktyki
dzialania dla wszystkich typéw instytucji finansowych. EBC zabiega
o to, by w tej grupie odgrywa¢ kluczowa role. Wielka Brytania oraz
Niemcy opowiadajg si¢ jednak za tym, by rola taka przypadta witadzom
nadzorczym z krajow cztonkowskich. Ogoélnie jednak mozna powie-
dzie¢, ze wérdd wszystkich czlonkéw tworzonej grupy istnieje zgod-
noé¢ co do gléwnego celu - jest nim zapobiezenie kryzysowi zaufania
podobnemu do tego, ktéry dotknal rynek finansowy Stanéw Zjedno-
czonych po upadku firmy Enron®.

Euro jako waluta globalna

W ciagu minionego, relatywnie krétkiego okresu euro stalo sie druga
najwazniejsza walutg $wiata. Waluta ta z powodzeniem przejeta role,
ktorg poprzednio przez kilkadziesiat lat odgrywala marka niemiecka.
Potencjal rozwojowy euro jest jednak znacznie wigkszy, niz mozna by-
toby oczekiwa¢ od waluty RFN, gdyby w ramach Unii Europejskiej za-
chowany zostat stan sprzed 1999 r. Wynika to stad, ze euro reprezen-
tuje znacznie wiekszg gospodarke niz bylo w przypadku marki. Obszar
euro juz obecnie liczy bowiem dwana$cie krajéw, a przysziosci z pew-
nodcia si¢ powiekszy. Wzroénie wiec potencjal gospodarczy obszaru
i jego udzial w §wiatowym eksporcie. Euro ma zatem wszelkie podsta-
wy ku temu, by skutecznie konkurowaé z dolarem amerykanskim
na rynku miedzynarodowym.

W dajacej sie przewidzieé perspektywie nie nalezy jednak oczekiwac ja-
kich$ radykalnych zmian w znaczeniu gléwnych walut w miedzynaro-
dowym systemie walutowym. W szczegdlnosci nie mozna si¢ spodzie-

23 por. P Chapman: Finance stability forum touted to prevent Enron-style collapse. ,European Voice”
z 11-17 lipca 2002 r.
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wadé, ze euro stanie si¢ walutg dominujacg, a dolar przesunie sig¢
na druga pozycje. Sytuacji takiej wprawdzie nie da sie wykluczy¢, ale
trudno dzi§ sobie wyobrazi¢, kiedy taka zmiana mogtaby nastgpic.
Trudno tez okreéli¢, jak wiele negatywnych zjawisk musiatoby nastgpi¢
w gospodarce amerykanskiej, aby $wiat zdecydowanie odsunal sig
od dolara i przestawil sie w duzej czesci na euro. Ze wzgledu na zna-
czenie gospodarki Standéw Zjednoczonych w handlu migdzynarodo-
wym wszelkie gwaltowne zmiany, ktére by jej dotyczyly, moglyby po-
waznie dotkna¢ praktycznie calej gospodarki §wiatowe;j.

W interesie krajéw obszaru euro, jak tez faktycznie wszystkich pozo-
statych krajéow $wiata lezy to, by zmiany w miedzynarodowym syste-
mie walutowym postepowaly stopniowo i harmonijnie. Szeroki pro-
gram reform podjetych w ramach obszaru euro powinien sprzyjacé
wiekszej dynamice gospodarek krajow cztonkowskich i zwiekszeniu
ich konkurencyjnosci w stosunku do gtéwnych partneréw, ktérymi sa
Stany Zjednoczone i Japonia, jak réwniez innych krajéw. Stwarza to
takze szanse na stopniowy wzrost miedzynarodowej pozycji euro.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie uzyska-
nie pelnego czlonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej umozliwi
takze polskiej gospodarce osiaganie tych wszystkich korzysci, ktoére
wiazg sie z uczestnictwem w wielkim rynku, majgcym stabilny i cenio-
ny w $wiecie pienigdz.
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